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Von Gerrit Brösel, Ilmenau, und
Manfred Jürgen Matschke. Greifswald*
I. Die Problemstellung und
die Vorgehensweise
Die Bewerlung kleiner und mittlerer Un-
ternehmen verzeichnet unter anderem vor
dem Hintergrund der lmmer bedeutungsvol-
ler werdenden Thematik der Unternehmens-
nach-fo1ge und von ,,Basel II" sowie der gro-
ßen Zahl von bereits vollzogenen und noch
zu erwartenden Übertragungen klejrrer und
mittlerer Unternehmen ein gesteigertes Interesse. Vor dtesem Hinter-
grund soll anschließend der trbage nachgegangen werden, welche Beson-
derheiten kleiner und mittlerer Unternehmen bei deren Bewertung rele-
vant sind. Darauf aufbauend ist zu klären. ',velches Bewertungsmodell
zur Ermittlung des Wertes kleiner und mittlerer Unternehmen geeigxet
lst. In den Mittelpunkt dieser Anal;zse tritt die Ermittlung des Entschei-
dungswertes dieser Unternehmen. Die Bewertung erfolgt dabei aus Sicht
eines präsumtiven Käufers und für den Beweriulgsanlass, bei dem die
Eigentumsverhältnisse des Bewertungsobjekts so geändert werden, dass
der Verkäufer seirr Eigentum am kleinen oder mittleren Unternehmen
zugunsten des Käulers aufgibt und dafib eine monetäre Gegenleistung
erhäIt. Es wird somit ausschließlich die nicht dominierte. eindimensio-
* Dr. Gerrit Brösel ist Wissenschaftlicher Assistent am Fachgebiet Rechnungs-
wesen/ Controlling der Technischen Universität ILmenau. Zuvor war er Prüfungs-
assistent bei der PwC Deutsche Revision AG. Niederlassung Schwerin. unci prü_tte
schwerpunktmässig kleine uld mittlere Unternehmen. - prot. nr. Manfred jürqen
Matschke ist Inhaber des Lehrstuhls für AlLgemei:re Betriebswinschaftsiehre ünd
Betriebliche Finanzlvifischaft, i-nsb. Unrernähmensbewertung, der Ernst-Moritz-
Arndt-universität Greifswald. Außerdem ist er geschäftsführender Herausseber
der Zeitschrift .,Betn ebsunnschaftl.iche ForschtLnl und praxis., r B Fup ).
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nale, disjungieri,e Konfliktsituation vom T.Vp des KauJs mit dem Kauf-
preis als einzigem konfliktlösungsrelevanten Sachverhalt betrachtet. I
Ausgehend von den bewertungsrelevanten Besonderheiten k_iei.ner und
mittlerer Unternehmen wird hierzu im vorliegenden Beitrag - nach der
Darstellulg der Gruldlagen der tunktionalen Bewertungslehre - mit
dem Zustands-Grenzpreismodell ein investitionstheoretisch fundier.tes
Konzept vorgestellt, welches si.ch besonders gut zur Bewertung kleiner
und mittlerer Unternehmen eignet. A_1s zentrale Aufgabe des Bewerters
wjrd dabei die Tbansformation der von den Fach_leuten der jeweiiigen
Branche geLieferten qualitativen und quantitativen Informationen über
die zukünftigen Zahlungsströme des kleinen oder mttil.eren Unterneh-
mens in die gesuchte Wertgröße angesehen.2 Diese Größe dient dem Ent-
scheidungsträger zur Entscheidungsunterstützung in der preisverhand-
lung. An ei.nem Bei.spiel wird die praktische Umsetzung dleser lvlethod.e
ftir kleine und mittlere Unternehmen schliesslich dareestellt.
II. Die bewertungsrelevanten Besonderheiten
kleiner und mittlerer Unternehmen
Wenngleich die Begriffe ,,klein", ,,mittel" und ,,groß,, originär nach ei_
ner quantitativen l-Interscheidung zwischen K.-MU3 und Großunterneh-
men zu verlangen scheinen,+ ist aus bewertungstheoretischer Sicht eine
Abgrenzung hi.nsichtlich qualitativer l(riterien zweckdienlich.s Den
KMU werden deshalb lm Sinne dieser Ausführr-rngen sämtliche Unter-
nehmen subsumierr, welche sich durch nachfoigende qualitative Krite_
rien auszeichnen.6
P er s onalunion u on G es chciftsführ er (n) und. E ig entümer(n) : Gewöhn_
Li.ch werden klei.ne und mittlere Unternehmen von i.hren Eigentümern
selbst geieitet- Dabei stellt das unternehmen die wirtschaftliche Exis-
tenzgrundlage im Sinne der persönlichen Einkommensquelle des Inha_
bers dar. Der Übergang zwischen betrieblicher und privater sphäre ist
1 Siehe zur Systematisierung möglicher Bewertungsanlässe Matschke (\975),
S. 33-75, dars. (1979), S. 30-42, sowie ergänzend Hering / Otbrich (200t), S. Zf_Ze.
z Zur Mögüchkeit der Abgrenzung der relevanten Erfolge vgl. das heuristische
Modell in Brösel / Dechanr (2003).
I Naehfolgend werden die Begriffe ,,kleine und mirtlere Unternehmen.,.
,,Illein- und llitteiunternehmen" und ,,Mittelstand,, sowre die Äbkürzuns
,,KMU" s;monym gebraucht.
4 YgI .  Wncent i  (2002),  S.  30-32.
i vgl- zr-rr Erforderlichkeit der Heranziehung qualitativer Abgrenzungskrite-
rien auch Dintner / Scjl.orchr (1999), S. 8?.
0 Vgl .zudiesenundweiterenKr i ter ienz.B.Rö!3le(1934),S.  gB6.Burchert /He_
r ing /  Hof f jan (1998),  S.  241.
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gelegentLich fließend. Aus der Personalunion resuLtiert eine hohe Ar-
bertsbeiastung des Eigners, der zwar gewöhn-lich über ausgeprägte bran-
chenspezifische, jedoch seltener über betriebswirtschaftliche Kenntnisse
verfügt. Aus diesem Grund sei nachtolgend von der häufig gegebenen
Thennung zlvischen Bewerter einerseits und Bewertungsadressaten an-
dererseits ausgegangen.
Zentrale Entscheidungsinstanzen: Aufgrund ihrer Größe si.nd kleine
und mlttlere Unternehmen frir den Eigner überschaubar. Die Beziehun-
gen zwischen der zentralen Unternehmensleitung und den Mitarbeitern
sr.nd vorwiegend eng und informeil. Zumeist fungien der Eigner aIs zen-
trale Entscheidungsinstanz und behä1t sich jegliche Entscheidungskom-
petenz vor.
Wesentlicher Einfluss des Eigners auf den Unternehmenserlolg: Es be-
steht ein enges Netz persönlicher Kontakte zwischen dem Eigner auf der
einen Sei.te und dem Um-feld des klei.nen oder mittleren Unternehmens
auf der anderen Seite. Deshalb sind die Erfolge des Lrnternehmens stark
von der Person des Inhabers abhängig.
Grauierende Unuollkommenheit des Kapitalmarkfes: Eine wesentli-
che, gewöhnlich aber stark begrenzte Kapitalbasis frir k1erne und mitt-
lere Unternehmen stellt das Familienvermögen der Eigner dar Im !'er-
gieich zu börsennotierten Großunternehmen fäLt es diesen UnterneLr-
men schwer, zusätzliches Ftemd- oder Eigenkapital aufzuaehmen und
kurzfuistige Liquiditätsengpässe zu überbrücken. Aus neoinstitutlona-
listischer Sicht ergeben sich die Erschwernisse im Rahmen der Finanzie-
rung des l{ittelstandes aus Informationsproblemen. Diese Probleme be-
gründen die Exrstenz von Finanzintermediären und das Vorhandensein
eines unvollkornmenen Kapitalmarktes. Letzterer ist hauptsächlich da-
durch gekennzeichnet, dass das Kapltai knapp ist sowie Soll- und Ha-
benzi.ns vonei.nander abweichen.T Diese Unvollkommenirei.t ist tijr KMU
ein gravierendes Finanzierungshemmnis. weil fr-ir diese Unternehmen
die asy'mmetnsche Informationsverteilung weitaus charakteristischer ist
aLs tr-ir Großunternehmen.
Folglich bedarf es zur Bewertung kleiner und mlttlerer Unternehmen
eines Modells. das allen aufgettihrten qualitativen Besonderheiten glei-
chermaßen gerecht wird. Vor der Darsteih.rrg eines solchen Bewertungs-
model-1s werden nunmehr die Grundlagen der funktionalen Unterneh-
mensbewet'cungstheorie vermittelt.
; Siehe weiter-führend Herino Q003\. S. 131- 135
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Itr. Die Bewertmg von kleinen und mittleren Unternehmen
7. Die Grundlagen der Bezuertung kleiner
un d mitt L er e r U nt ern ehmen
(a) Der Entscheidungswert kleiner und mittlerer Llnternehmen: Im
Zentrum der seit lvlitte der siebziger Jahre rn d.er deutschsprachigen Li-
teratur herrschenden funktionalen (Jnternehmensbewertungslehre,B
welche die kontroversen Anschauungen objektiver und subjektiver
Theorie überwindet, steht die Zweckabhängigkeit d.es unternehmens-
wertes. Ein kleines oder mrttleres unternehmen hat nicht nur für jeden
Bewertungslnteressenten einen spezifischen wert, sondern kann auch je
nach Aufgabenstellung einen durchaus unterschiedlichen wert haber
Die Bewertung erfoigt zweckabhängig; d.er unternehmensr,verl und das
verfahren zu seiner Ermittl.ung existieren nicht. verfahrensregeln zur
Bewertung lassen sich nur dann sinnvoll ableiten. wenrL von der Seweili-gen Funktion der Unternehmensbewertung ausgegangen wird. Dle
Funktion bestimmt den Inhalt der Wertrechnung.
Die funktionale unternehmensbewertungstheorie unterscheidet drer
Hauptfunktionen, denen ein wert dienen kann. llierzu zählen die in den
nachfolgenden Ausfirhrungen im Mittelpunkt stehende Entscheidunes-
funktion sowie die vermittlungs- und die -A,-rgurnentationsfunktion. der
Entscheidungsusert des l]nternehmens ist das Ergebnis emer unterneh-
mensbewertung im Rahmen der Entscheid.ungsfunktion. Der Entschei-
dungswert gibt die äuSerste Grenze der Konzessionsbereitschaft des
Entscheidungssubjekts in einer bestimmten Konlliktsituation an. lVlir,
anderen Worten: Der Entscheidungswert zeigt einem Entscheiclungssub_jekr bei gegebenem Ziel- oder präferenzsystem und bei gegebeneÄ g,.,r-
scheidungsfeld an, unter welchen Bedingr-*rgen oder unter welcherrr
Komplex von Bedingunggn die Durchfr,ihrung einer bestimmten vorgese_
henen Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Niveau deizie-
lertüllung gerade noch nicht mindert. Der Entscheid.ungswert wird
durch vier Nlerkmalee charakterisiert: Er wird hinsichtlich einer defi-
nienen Handlung ermittelt (Merkmal der Handlungsbezogenheit) und.
bezieht sich aui ein bestimmtes Entscheidungssubjekt sowie dessen
Zielsystem (Merkmal der subjekt- und zielsgstembezogenh,eic). Er ist ei-
ne kritische Größe (Merkmal des Grenzwertes), die ausschließlich für
ein konkretes Entscheidungsfeld und für die daraus ableitbaren Alter-
nativen griltig ist (Merkmal der Entschei.dungsfeldbezogenheit). zie\t die
-a Zu den gr'ndlegenden Arbeiten dieser Theorie zählen unter anderem sieben(_196€),  rvotschke (1969, ) ,g iZ, I97S, t976),  Sieben ( I976),  Matschke (19?9) sowiedie.Beiträge der Kölner BFup-Tagung vom 1g./19. November r976 in Goetzke/Sieben (7977\.
s Y gI .  Matschke (L97 2) ,  S.  I47,  ders.  (19?S),  S.  2 6.
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Bewertung elnes KMU auf die l\,nderung der Eigentumsverhältnisse und
ist fiir die Einigung der Konfliktparteien ledigiich die Höhe des Preises
von Bedeutung, so entspricht der Entscheidungswert dem Grenzpreis ei-
ner Verhandlungspartei in dieser Konfliktsituation. Aus Sicht des prä-
sumtiven Käufers ist der Entscheidungslvert a1s Preisobergrenze genau
der Preis, den er gerade noch zah-len kann, ohne durch den Kaul er.nen
wirtschaftlichen Nachteil hinnehmen zu müssen.
Nach dem Grundkonzept von Matschkelo wird der Entscheid.ungslverl
eines kleinen oder mittleren Unternehmens rnit Hilfe eiaes zweistufigen
ModeiLs bestimmt. Auf der ersten Stufe lst das für die Konfiiktpartei oh-
ne Einigung errelchbare Nutzenniveau zu ermitteln. Das Ergebnrs dieses
ersten Schritts - der Ermittiung des Vergleichsmaßstabs - wird als -Ba-
sxsprograrnm bezeichnet. Die zweite Stufe des Modells beinhaltet die Be-
stimmung der aus Sicht der konfligierenden Partei abzulehnenden, vor-
zuzi.ehenden oder als indifferent zu beurteiLenden Ex-tensionen der kon-
fliktlösungsrelevanten Sachverhalte. weil dr.rch das Bervertungssubjekt
bei der Einigung auf diese Ausprägr.rLgen ein genngeres, höheres oder
gleich hohes Nutzenniveau erreicht wird. Diejenigen Extensionen der
konlliktlösungsrelevanten Sachverhalte, deren Nutzenniveau im Falle
einer Einigung darauf dem Nutzenniveau des Basisprogramms ent-
spricht oder bei unstetiger Nutzenfunkiion zum kleinstmögiich höheren
Nutzenniveau führt, gelten als Grenze der Konzessionsbereitschaft. So-
weit sich ein Entscheidungswert ermj.tteln lässt, wird das Ergebnis die-
ses zweiten Schritts als B eus ertun g s pr o g r amm b ezeichnet.
(b) Die Grundsdtze der Betuertung kleiner und mittlerer Unterneh-
men: Im Rahmen der funktionalen Bewertung sind neben dem Grund-
satz der Zweckabhängigkeit die Grundsätze der Gesamtbewertung, der
Zukunftsbezogenheit und der Subjektivität zu beachten. Det: Grundsatz
der Beachtung der jetaeili.gen Funktion der Unternehmensbeuertung
(Grundsatz der Zweckabhänglgkeit) stellt den obersten Grundsatz der
funktionalen Bewertungstheorie dar. Aus diesem Zweckadäquanzprin-
zipl1 folgt, dass die weiteren Priazipien zur Bewertung der KMU je nach
Aufgabenstellung oder Funktion zu formulieren sind.
Gemäß der.i. Prinzip der Gesamtbewertungr2 ist nicht dle Summe der
Einzelwerle der Vermögensteile des kleinen oder mittleren Unterneh-
mens bewertungsrelevant; vielmehr ist das in der Konfliktsituation zur
Disposition stehende kleine oder mittlere Unternehmen a1s wirtschaltli-
che Einheit zu betrachten Im Falle elner isolierten Bewertune der be-
to \ Ig l .  Matschke (19?5),  S.  387-390.
11 YgI.  Motter  (1976),  S.  26-27.  Siehe auch Goetzke/  Sieben (Hrsg.)  (197?),
s . 2 9 2 .
12 Ygl .  Auler  (1926 / 192?),  S.  42.
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triebiichen Einzelwerte besteht die Gefahr der Vernachlässigung positi-
ver, aber auch negativer Verbundeffekte innerhalb des a1s Einheit zu be-
trachtenden kleinen oder mittleren Unternehmens, weil die Summe der
Ei.nzelwerte nicht mit dem Gesamtwert des Bewertungsobjekts identisch
sein muss. Bei kleinen r-trd mittleren Unternehmen ist zur Bestimmung
der zu bewertenden Unternehmenseilheit in Anbetracht des eingangs
definierten Krlteriums,,Personalunion von Geschättsführer(n) und Ei-
gentümer(n)" ein besonderes Augenmerk aul die Abgrenzung zwischen
betrieblicher und pnvater Sphäre zu legen.I3
Hinsichtlich der Bewertung eines ünternehmens besagt das prinzip
der ZukunftsbezogenheitLa, dass fr-ir das Bewertungssubjekt nur der
Nutzen bewertungsrelevant ist, den ihm dieses in der Zukunft stiftet.
,,Fiir das Gewesene gibt der Kau{mana nichts."lt Die in der Vergangen-
hei.t liegenden Erfolge eines klelnen oder mittleren Unternehmens kön-
nen lediglich eirr möglicher Indikator zukünftiger Erfolge sein. Aut-
grund des Kriteriums ,,Wesentlicher Einfluss des Eigners auf den Unter-
nehmenserfoig" ergibt sich für kleine und mittlere Unternehmen das
Problem. dass eine Tlendextrapolation auf Basis der Ergebnisse voran-
gegangener Perioden gar nicht oder nur sehr eingeschränkt als prog-
nosehilfe herangezogen werden kann, weil der Eigner, die ulter Um-
ständen bisher wichti.gste Schlüsselperson in I(MU, das Unternehmen
verlässt und ei-n wesentlicher Verlust von Wissen sowie Netzwerken
(zum Beispiel Kunden- und Lieferantenkontakte) ej.ntreten kann. Da
dem Bewertungssubjekt lm Bewertungszeitpulkt der genaue zukünftige
Nutzen des Unternehmens sowie alle zukünftigen Handlungsalternati.-
ven und -konsequenzen nicht bekannt sind, resultiert aus der Zukunfts-
bezogenheit das Problem der Unsicherheit.16 Die Unsicherheit ist bei
kleinen und mittleren Unternehmen tendenziell sehr hoch, weil diese im
Verglei.ch zu Großunternehmen unter anderem weniger diversifiziert so-
wie aufgrund ihrer hohen Eigen- und Ftemdkapitallücken und ihrer
spezifischen Liquiditätsschwierigkeiten krisenanfälliger sind. Zudem
stehen ihnen oftmals geringere Planungsressourcen zur Verfrigung.
Gemäß dem Prinzip der Subjektiuifatll erfordert die Bestimmung des
Entscheidungswertes kleiner oder mj.ttlerer Unternehmen d.ie Einbet-
13 YgI. Institut d.er Wirtschaftsprüfer (2000), S.840.
la Yg| Ballu.tieser / Leuthier (1986), S. 549.
rE Münstermann (1966),  S.  21_
16 Vgl. auch Keupter (2002), S. 458 t.
- 
tt_Vgl. Mo:rter (1983), S. 23. In der angelsächsischen Bewertungsiehre bleibt
der Subjektbezug, der das Fundament der funktionalen Bewertungstheorie dar-
ltellt, b_isher weitestgehend unbeachtet; vgl. Olbrich (2000), S. +58 f_ ders. (2002),S. 682 
_f.-Entscheidungsunterstützung verlangt jedoch nach Berückslchtigung der
tn den llerkmalen des Entscheidungswertes verkörperten konkreten Ziele. Erwar-
Der Entscheidungswert klejner und mittlerer Unternehmen 55
tung des Bewertungsobjekts in die konkreten Vorstellungen und Planun-
gen des Bervertungsinteressenten. Dementsprechend ist der wert eines
ünternehmens durch die vom Berüertungssubjekt vedoigten Zieie, durch
die aus dem Entscheidungsfeld des Subjekts verftigbaren finanz- und
realwirtschaftlichen Handl.ungsmögLich-keiten und -beschränkungen so-
wie durch die vom Bewerlungssubiekt für das Unternehmen geplante
Verwendung determiniert. Der Unternehmenswert zerchnet sich ent-
sprechend durch seine ZieLsystem-, Entscheidungsfeid- und Handlungs-
bezogenheit aus, das bedeutet, durch vom Entscheidungssubjekt gepräg-
te Einflussgrößen. Aus dem Subjektivitätsprinzip folgt ferneq dass dle
vom Bewertungssubjekt erwarteten individueilen positiven und negati-
ven Verbundeffekte bei der Weriermittlung berücksichtigt werden müs-
sen. Aufgrund. untersch-iedlicher Planungen. SlmergiepotentialerB sowie
Verwertungsmöglichkeiten und -beschränkungen haben kleine und
mittlere Unternehmen für jedes Bewertungssubjekt einen rndividuelien
Wert. Aus identischen Nutzenerwarbungen verschiedener Bewertungs-
subjekte folgt keinesfalls ein identischer Wert des KIIU, wenn z. B. die
den Subjekten alternativ zur VedügljLng stehenden Kapitalverwen-
dungs- oder Kapital.beschaftungsmöglichkeiten differleren.
tungen und Handlungsmögiichkeiten des Entscheidungssubjekts unter realitäts-
nahen Annahmen. Gemäß der von Gossez sowie Menger (und der so genannten
Wiener Schu-le) begrundeten subjektiven Wenlehre ergibt sich der Wen hinslcht-
lich des Ziel- und Präferenzsysrems des Bewertungssubjekts aus seiaem Grenz-
nutzen und ist somit individuell, also subjektiv; vgl. zum Beispiel Gossen (1'854),
Menger (18?1). Uüt Beachtung dieser Erkenntnisse in der funktionsorientj.erten
Betrachtungsweise der Unternehmensbervertung war die Suche nach dem ,,wah-
ren" Unternehmenswert sowie der Konllikt zrvischen dedulrtiv und induktiv ge-
wonnenen Gruadsätzen ordnungsmäßlger l-Internehmensbewertung verrneinthch
überw'unden. Bedenklich erschernt vor diesem llintergrund die Alwendulg der
ln Nlode gekommenen fznanzierungstheoretischen Beu;ertungsmodelle (zwnBei-
spiel die Vanianten der so genannten ,,Discounted Cash tr'low"-Methode und das
Realoptionspreismodell), mit denen - ausgehenci von idealistischen Annahmen
(In-formationseffizienz, \ibtlständigkeii und Vollkommer-heit der Märkte) - der ob-
jektrve Tauschwert der Unternehmen a1s Marktpreis bestimmt werden soll. Abge-
sehen von den wrkiichkertsfernen Prämissen - wie dargestellt wurde, besteht
hauptsächlich bei kleinen und mittleren Unternehmen eine ,,gravierende Unvoil-
kommenheit des Kapitalmarktes" - und deren inkonsistenter Kombination bieibt
es ein Geheimnis dieser Gleichgewichtsmodelle, woher die Individuen die Anre-
gung zur Ttansaktion nehmen, wenn der Wert des Unternehmens genau dem Prers
ent- und somit der Kauf keinen Vorterl verspricht. Siehe zur ausführLichen kriti-
schen Wilrdigung dieser Verfahren Hering (1999), S. 93-179. Finanzierungstheo-
retische Bewertungsver{ahren srnd zur entscheidungsorientierten Bewertung von
kfeinen, mittleren und auch großen Unternehmen ungeeignet und allenfalLs inner-
halb der Ärgumentationsfunktion anwendbar. sofern sie von der Verhandlungs-
gegenserte als -\rgumeniationsbasis akzeptiert werden
tB Siehe zu Synergre- oder Verbundeffekten Moeter (1983), S. 9I-96, Olbrich
(1999 ) .  S .20 -22 .
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(c) Die entscheidungstheoretischen Grandlag en der Bew ertung kleiner
und, rnittlerer Unternehmen: Das f{ir die Unternehmensbewertuns rele-
vante Wenesystem ist im Zielplanrs des Bewenungssubjekts abqebitder.
Der Zielplan enthäIt Informationen über die das Entscheidungssubjekt
interessierenden Sachverhalte und die sie charakterisierenden Merkma-
le (Ergebnisdefinition) eilerseits sowie In-formationen über die Intensi-
tät des Strebens danach (Prdferenzen) andererseits. Da kleine oder mitt-
lere Unternehmen in der Regel die wirtschaftliche Exrstenzgrundlage irn
Sime der persönlichen Einkommensquelle des Inhabers darstellen, wird
nachJolgend davon ausgegangen, dass sich das Interesse der Betver-
tungssubjekte vornehm.Li.ch auf finanzielle Vortelle oder auf einen filan-
ziellen Nutzen richtet, das bedeutet, Bewertungssubjekte streben nach
ernem Zufluss, der in Form von Zahlungen an den Eigner (Entnahmen
ocjer Ausschüttungen) sowie Auszahlungsersparmssen des Eigners aui-
treten und gemessen werden kann. üIit dem daraus resuitierenden Vor-
teilsstrom wird dem Eigner die Möglichkeit gegeben, seirre Konsumbe-
dürlnisse zu befoiedigen. Bei KMU ist zu beachten, dass das Aquivalent
fi.ir die.Unternehmensleitung als Unternehmerlohn aus den Entnahmen
herausgerechnet werden muss.20
Darüber hinaus wird der Wert eines kleinen oder mittleren Unterneh-
mens auch durch das individuelle Entscheid,ungsfeld2l des Bewertungs-
und Entscheidungssubjekts determrniert. Während der Zielplan Azs-
druck des WoLIens der konfi.igierenden Partei. ist, gibt das Entschei-
dungsfeld Auskunft über den indiyiduelien Möglichkeitsraum des Be-
wertungssubjekts. Es umschreibt die dem Subjekt zur Verfügung ste-
henden Hand-lulgsmöglichkeiten und die Restriktionen, die es zu beactr-
ten hat. Das Entscheldungsfeid ist somit Ausdruck des Könnens der
konfligrerenden Partei.22 Es ist d.urch tinanz- und realwirtschaftliche
Handlungsmöglichkeiten und -beschränkungen geprägt.23 Der realw.rt-
schaftliche Aktionsrauin ergrbt sich uater anderem aus der derzeitigen
Ausstattung mit Gütern und Personal sowie der Gesamiheit der Mög-
Lichkeiten, weitere Güter zu erwerben oder zu veräußern sowie lvlit-
arbeiter ei:rzustellen oder gegebenenlails zu entlassen. Ausprägungen
von finanzwirtschaftlichen Handlungsmöglichkei.ten und -beschränkun-
gen sind zurn Beispiel die zur VertLigung stehenden liquiden Mittel,
Geldanlage- und Kreditaufnahmemöglichkerten sowie Kreditbeschrän-
kungen. Dabei ist z. B. ztt beachren, dass Kreditgeber in der Regel bei
rs VgL Si.eben (1968), S. L1.-18, Matschke (19?5), S. 80 tr., Sieben/ Schildbach
(1994) ,  S .  23-30 .
20  yE] .  Matschke (19 t i7 l  1968) ,  S .  74-86 .
2r  YgI .  S ieben/  Sch i ldbach (1994) ,  S .  16-21-
22 YgI .  S ieben (1968) ,  S .  74 ,  S ieben/  Sch iZdbocä (1994) ,  S .  15 .
zt YE). Hering (I999), S. 14-16.
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stei.gendem Verschuldungsgrad erhöhte Sollzinsen verlangen. Aufgrund
der bescirnebenen,, gravrerenden Unvollkommenheit des Kapitalmark-
tes" ist der finanzwirtschaftliche Aktionsraum von kleinen und mitt-
leren Unternehmen insbesondere geprägt durch die foigenden bewer-
tungsrelevanten Eirrschränkungen:24
r Das Erlorderms der permanenten Zahlungsfähigkeit (Liquidität) be-
steht sowohl für große a1s auch für klerne und mrttlere {Jnternehmen.
o Bei KMU liegen So11- und Habenzils in der Regel weiter auseinander
als bei Großunternehmen. lm Rahmen der Anwendung von Partiaimo-
dellen ergibt sich irierdurch sch-ließlich ern wesentliches Problem. das
auf das Dilemrna d,er usertmriBigen Kosten od'er d.er Lenkpreistheorie's
zurückzufüh-ren ist: Die zur Bewertung mit Partialmodellen. w1e zum
Beispiel dem Zukunftserfolgswertverf ahren. erforderlichen investiti-
onstheoretisch korrekten Steuerungs- oder Kalkulationszinsiüße wer-
den erst durch Lösurrg des dazugehörigen Totalmodells deiiniert.26
o Zudem können Interdependenzen, GanzzairLigkeitsforderungen üfld
Aus s chlus sb e di,ngung en b ei. Wahlproblemen den finanzwirtschaftli-
chen (aber auch den realwirtschaftlj.chen) Aktionsraum beeinflussen.
2. Die Ents cheidung su ertermittlung mit
dem o.IIg emeinen Zust ands - Gr enzpr eismo dell
(a) Die Grundidee des Mod"ells: Zur Bewertung von kieinen und mitt-
leren Unternelmen wird nurunehr das irvestitionstheoretisch fundierte,
allgememe Zustancis-Grenzpreismodell (ZGPM) - ern auf dem Grund-
konzept des Entscheidungswerles rladn Maischke basierendes Totalmo-
dell - (verbal) dargestellt, mit dem der Grenzpreis in zw-ei einfachen
Schritten ermittelt werden kann.2? Dabei werden Basisprogramm
(1. Schritt) r.rnd Bewertungsprogramm (2. Schritt) au-{ der Grundlage der
mehrperiodigen, simultanen Planungsansätze von Weingartner und
Har28 mit Hilfe der linearen Optimierung ermittelt. AIs so genanntes To-
2a YgL Burchert / Hering / Hoffian (1998), S. 24?.
25 YEL Haz (1964), S. 441.
26 Zu weiteren Problemen, die sich bei der Be.rertmg mit Partialmodellen zum
Beispiel durch Struktwerschiebungen ergeben, siehe Laux/ Franke (1969),
S. 214-223, Heri.ng (f999\, S. 35--11, sowie Brösel (2002), S. 135-138 und
ö .  ! o 1 - 1 0 0 .
z t  YEl .  Her ing  (1999) ,  S .  29-34  md S.  1BB f . ,  ders .  (2000) ,  S .  363-3?0,  ders .
(2000), S. 43?--139; slehe zu Emeiterung des Modells m Produktionsaspekte
Brosel (2002), S. 91-98, Hering (2002\, S. ?4-78, und m nichtl ineare Aspekte
Pfaif/Pfeiffer/Gathge (2002); zur Anwendung des ZGPNI srehe z. B. Olbrich
(2002) ,  s .  686-688.
28 Ygl. Weingartner (1963), I{or (1964).
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talmodell wird dabei ein auf zentraler Ebene zu lösendes ,,totales Par-
ti.almodeil" betrachtet, welches zwar möglichst vrele Problemstellungen
des Unternehmens rn sich integriert, aber gleichzeitig miadestens ge-
nauso vrele Probiemstellungen ausklammerl.ze,,Ein alle betrieblichen
Zusammenhänge erschöpfend abbildendes Totalmodell gibt es auf
Gruad der beschränkten menschlichen Informationsgewrnnungs- urrd
-verarbeitungskapazität nicht r-rnd wrrd es auch niemals geben."30 Die
deterministische Vanante dieses llodells ermöglicht als,,Zeitpunkt-
Grenzpreismodetl" die Bewertung (quasi-)sicherer Za-irlungsströme.
Werden veralJgemeiaernd die Zeitpulkte als Zustände irrterpretiert,
geht das ursprüngliche Modell in ein sfn:kturgleiches allgemeines
ZGPM über und eignet sich so - unter Berücksichtigung eines Systems
von Restriktionen - zur Betaertung (beliebig struktunerter) unsicherer
Zahlungsströme.3r
1. Schritt: Im ersten Schritt wird als Basisprogramm das Investitions-
und Finanzierungsprogramm berechnet, welches den Zielfunktionsbei-
trag maximiert, ohne dass es zu einer Anderung der Eigentumsverhält-
russe kommt. Fär die Ermittlung des Basisprogramms ist sonit ein Ii-
nearer Optimrerungsansatz zu formu.lieren und sch-ließlich zu lösen. Im
Mitteipunkt des Ansatzes steht also die Ftage, welches maximale Nut-
zenn-iveau das Bewertungssubjekt ohne Einigung h der Konfliktsituati-
on errei.chen kann. Nachdem der Bewerter hierzu die Rahmenbedilgun-
gen (Planungszeitraum; Bewertungs-, Entscheidungs- und Erwerbszeit-
punkt) festgelegt oder ermitteit hat, muss er schließlich die Zielfunktion
sowie die Handlungsmöglichkeiten und die zu beachtenden Restriktio-
nen als Nebenbedi-ngungen flir den linearen Optimierungsansatz formu-
lieren.
Die Zielfunktion zttr Ermittlung des Basisprogramms ergibt sich in
Abhängrgkeit des Zielsystems des Bewertungssubjekts. Zur erforderli-
ciren Operationalisierungs2 der in Abschnitt III.1.c) dargestellten ein-
fachen finanzlellen Zielsetzung lassen sich rnit der Vermögens- und der
Einkommensmaxünieruag zwei auf dem unvoll,kommenen KapitaLmarkt
in der Regel nicht äquivalente unmittelbar zahlungsstromorientierte Va-
nanten der Wohlstandsmaomierung unterscheiden:
r Bei der Vermögenvnarimierung wird unter der Restriktlon eines fest
vorgegebenen Entnahmestroms das Ziel verfolgt, erne entsprechend
zg YgI.  Roi lberg (2001),  S.  r17.
30 Ro[Iberg (2001),  S.  1.
3t Zur Unsicherheitsberücksichtigug kann darüber hinaus auf die Sensitivi-
täts- und die Rislkoanalyse zunickgegriffen werden; zu deren Anwendung im
Rahmen der Bewenung vgi. Brdsel (2002), S. 124-129 und S. 167-173.
tz YeL Her ing (2003),  S.  19 -  22.
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der Konsumprä-ferenz gewichtete Ausschüttulg zu maxrmieren. Die
Summe der gewichteten Ausschüttungen entspricht der Zielfirnktion.
Der rur jeden Zeitpulkt vorzugebende Gewrchtungslaktor spiegelt
dabei die subjektive Wertschätzung einer Ausschüttung in Relation zu
den sonstigen Ausschüttungszeitpunkten wider. A-ls SpezialfäIle der
Vermögensmaximierung enveisen sich die Endwert- sowie die Bar-
wertmaxrmlemng.
. Hingegen wird bei det: Einkorntnensmosirnierang unter der Restrikti-
on fest vorgegebener Ausschüttungen zu delinierten Zeitpunkten das-
jenige Investitions- und Finanzierungsprogramm gesucht, welches die
Breite eines Entnahmestroms maxrmiert. Die Relation der zu ermit-
telnden Entnahmebeträge steht dabei schon vorab fest.
FLir die Wahl zwischen diesen ZieJ.setzungen sind die indrvidueilen
Präferenzen des Entscheidungssub jekts ausschlaggebend. Ist schon die
Darstellung der erforderlichen Konsurrinlltzenfunktion eines Einzelnen
schwierig, vergrößern sich die Probleme bei einer Vielzahl von Eignern.
Die Wahl der ,,richtigen" Zielsetzung entzieht sich der Theorie der Be-
wertung, weil hier Werturteile über subjektive Präferenzen geläilt wer-
den müssten. Wird jedoch durch entsprechend formulierte Restriktio-
nen33 sichergestellt, dass die Entnahmen nicht zu eilem Verlust der {-In-
ternehmungssubstanz führen. stelen sich beide Alternativen a1s geeig-
nete Zielsetzungen dar. Das Bewertungssubjekt ist aber angehalten. die
ftir ihn relevante Zielsetzung vor dem Bewertungsprozess möglichst ge-
nau zu spezifizleren. lVlit Hilfe von Gewrchtungsfaktoren kann bei den
Ausschüttungen erne gewrinschte zei.tljche Struktur berücksichtigt wer-
den.
Hat sich der Berverter für eine ZieisetzLrng entschieden, sind die
Handlungsmöglichkeiten und die Handlungsbeschränkuagen zu eruie-
ren, um die Nebenbedingungen zu formulieren- In das Nlodell müssen ciie
dem Bewertungssubjekt in der Ausgangssituation zur Verfügung stehen-
den Investitions- und Finanzierungsobjekte als Variablen mit ihren ge-
gebenen Obergrenzen sowie Nichtnegativitäts- uld Ganzzah-Ligkeits-
bedingungen aufgenommen w'erden. lli.erzu zählen auch in jedem Zeit-
punkt Kreditaufirahmemöglichkeiten, die unbeschränkte Kassenhaltung
und verfügbare verzinsLiche Geldanlagen. Vordisponierte Zahlungen
(zum Beispiel aus dem laufenden Geschäftsbetrieb und bestehenden
Dariehensverpflichtungen) sind in einem festen Zahh:agssaldo zu be-
rücksichtigen, welcher unabhängig von den zu beurteilenden Objekten
:: Zu Gewdhrleistung der Fortffümg des Untemehmens über den Planungs-
horizont hinaus kam zum Beispi.el entweder eine fiktive Auszahlung im Saldo als
himeichend hohes Endvemögen oder eine entsprechend hohe Entnahmegewich-
tung angesetzt werden.
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ist sowie positiv, negativ oder null sein kann. Zu jedem Zeitpunkt sollen
die Rücidlüsse aus den lnvestitions- und Finanzierungsobjekten sowre
der Saldo aus bereits vordisponierlen Zahiungen ausreichen, um die
Ausschüttung an den oder die Eigner zu ermög1ichen.
Mit llüle des Simplexalgorithmus kann das entsprechend formulierte
Optirnierungsproblem gelöst werden. Ergebnis ist das Basisprograrnm,
das bei Durchführung der in ihm enthaltenen Investitions- und I'inan-
zienrlgsmaßnahmen zum maximalen Zielfunktionswert fährt. Der Er-
werb des nunmehr zu bewertenden KMU ist nur dann ökonomisch ver-
tretbar, wenn das Bewertr-rngssubjekt nlit dem nachlolgend zu ermrtteln-
den Bewertungsprogramm miadestens wieder den Zielwert erreicht, der
sich aus dem Basisprogramm ergrbt.
2. Schritt: Schliesslich wird - im Falle der Kaufsituation - das Bewer-
tungsobjekt, also das kleine oder mittlere Unternehmen, in das Investiti-
onsprograrnm des präsumtiven Käulers aufgenommen. Hlerbei erfolgt
die Ermitth;rrg des maxrmal zah-lbaren Kaufpreises a1s Entscherdungs-
wert des präsumtiven Käufers, bei dem der Zielfunktionsbeitrag des Ba-
sisprogra-mms miadestens wieder zu erreichen ist. Ergebrus dieses
Schritts rst das Beuertungsprogramrnr welches in der hier betrachteten
Kaufsituation zwrngend das Bewertungsobjekt enthält. Wiederum sind
also Zielfunktion und Nebenbedingungen frir das Optimierungsproblem
zu formulieren.
Im Fal1e des Unternehmenserwerbs zahlt das Bewertungssubjekt da-
fdr rm Erwerbszei.tpunkt den Preis, der hierbei den einzigen konfliktlö-
sungsrele.uanten Sachverhalt darstellt. Gesucht wüd a1s Entscheiciungs-
wert die Prelsobergrenze aus Sicht cies potentiellen Käufers. Di.eser Wert
entspricl.t dem maximal zah-lbaren Preis, den das Bewertungssubjekt
für den aus dem zu be#ertenden Unternehmen resultierenden Zihlungs-
strom gerade noch akzeptieren kann, v/obei es sich nicht schlechter stej-
len darf als bei Durchführung des im ersten Schritt errnittelten Basis-
prograrnms. Entsprechend ist die Zielfunktion zu tonnalisieren.
lvlit dem Erwerb des zu bewertenden KIvIU und dessen Integration in
das Investitions- und Finanzierungsprograütm muss aus Sicht des prä-
sumtiven Erwerbers mindestens wieder der durch das Basisprogramm
erreichte Ziel-funlctionsweri reaiisien werden. Diese Bedingung urrd das
Bewertungsobjekt werden in den zu formulierenden gemischt-ganzzah-
ligen linearen Optimierungsansatz auf genommen. Unter Berücksichti-
gung der übrigen Nebenbedingungen des ursprünglichen Entschei-
dungsfeldes liefet'c das Model1 im zweiten Schritt * wiederum mit Hilfe
des Simplexalgorithmus - den Entscheidungswert und das Bewertungs-
progTamm.
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Das Bewertuagsobjekt ist nunmehr im umstrukturierten optimalen
Investitions- und Finanzierungsprogramm enthalten. Durch die ein-
gan gs getroff ene tirranzieile Zielselztttrg werden dem Entscheidungsträ-
ger a1s Ergebnis eiler investitionstheoretisch gestritzten Bewertung
quantitative InJormationen über das k1eile oder mittlere Unternehmen
zur Verfrigung gestellt. Fundierte Entscheidungen über die Vorteil.haf-
tigkeit eines Unternehmenserwerbs verlangen jedoch zusätzlich erne
ArralSrse der qualitativen Aspekte. Eine Entscheidung über die Investiti-
on irr das bewertete kleine oder mittlere Unternehmen setzt somit die
Betrachtung quantitativer und qualitativer Inlormationen voraus. Der
errnittelte Entscheidungswert steilt gieichwohl das wichtigste, aber
nicht das alleinige ökonomische Knterium dar. Mit Rücksicht auf die
nichtfirranzieilen Ziele des Bewertungssubjekts ist es ded<bar, dass der
präsumtive Erwerber ein höheres Enrgelt akzeptiert ais den in Anbe-
tracht der rej.n finanziellen Aspekte ermittelten Entscheidungswert.
(b) Ein Anu:endungsbeispiel für kleine und, rnittLere Unternehrnen: Zur
Veranschaulichulg wird nun die Vorgehenswerse der Ermittlung des
Entscheidungswertes kleirrer und mrttlerer Uniernehmen aul Basis des
ZGPM an einem transparenten Beispiel aus der Welt der KilIU mit
mehrperiorügem Planungszeitraum (n:4) und unter der Annahme von
(Quasi-)Sicherheit erläutert. Das Bewertungssubjekt verfügt rm Bewer-
tungszeitpunkt t : 0, der gleichzeitig auch den Entscheidungs- und Er-
werbszeitpunkt darstellen so11, bereits über ein kleines ünternehmen.
welches er auch selbst als Geschäftsführer leitet und woraus in jedem
Zeitpunkt ein ewiger Einzahlungsüberschuss aus der Innenfinanzierung
fIF) in Höhe von 30 Geldeinheiten GE) resr-r-ltiert. lm Zeitpunkt I = 0
wrrd dem Bewertr.mgssubjekt die Möglichkeit offenbart. eine Investition
AK zu tätigen. Die Zahlungsreihe dieser Invesrition beträgt einschließ-
l ich des dafür  zu zahlenden Preises (-  100,  30,  40,  50,  55).  In / :  0 besi tzt
das Bewertungssubjekt aus dem Familienvermögen zusätzüch 10 GE ais
Eigenmittel (EM). Angenommen sei. dass die Hausbank des Geschäfts-
fütrrers in t: 0 eirt - nur im Ganzen verfügbares - endfälliges Darlehen
.UD von 50 GE bei jährlich zu zahlenden Zinsen rn Höhe von 3 oä p. a. ttir
Investitionen des Bewer:tungssubjekts mii einer Gesamtlaufzert von r,rer
Penoden (Jahren) zr:r VeCügung steilt. Weitere finanzielle Mittel sind
als Betriebsmitteldarlehen unbegrenzt zu einem kurziristigen Sollzlns
von 10 o/o p. a. erhälilich (ILA;). Fi:ranzinvestitionen (GA;) können bei
der Hausbank des Geschäftsführers in beliebiger Höhe zu einem Haben-
zins von 5 Y" p. a. getätigt werden.
Das Bewertungssubjekt strebt seinerseits zur Slcherung seiner Exts-
tenz einen uniformen Eilkommensstrom an, der in jeder Periode die
Entnahme EN vorsieht (Einkommensmaximrerang). Die tetzte Aus-
schüttung ün EN soil zusätzlich zul normalen Ausschüttunq E.li den
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Barwert eiler ewigen Rente enthalten, um das Eilkommen E.ly' auch au-
ßerhaLb des Planungszeitraums zu gewährleisten. Fü-r f > n wird im Bei-
spiel der pauschal geschätzte Kalkulationszinsfr.rß in Höhe von i - 5 %
p. a. berücksichtigt. Unter Anwendung der kaulrnännischen Kapitalisie-
ru-ngsformel erglbt sich: 3a
u n  E N : s Y - 4 { +  u 4 :  I - 1 :  r - t } : z r .
Das Bewertungssubjekt steht ilrrr Zeitpunlrt t: 0 vor der Entschei-
dung, ein KMU zu erwerben. Fifu dieses Unternehmen wurde iilr den
Planungszeitraum der Zahlungsstrom (0, 60, 40, 20, 20) geschätzt. Darü-
ber hinaus wird aus dem KMU ab r: 5 eine ewige Rente von 20 GE er-
wartet. Hierbei wurde berücksichtigt, dass der bisherige Eigner des
KMU auch als Geschäftsführer aus dieser GeseLlschaft ausscheidei und
sicir deshalb der bewertulgsrelevante Erfolg dieses Unterneirmens - u,n-
ter anderem auf Grund des Untergangs der persön'lichen Kontakte -
schnell verflüchtigt. Gesucht ist nunmehr der maximal zahLbare Preis P*
für das KMU. In der Tabelle 1 sild die Daten des Beispieis zusammenge-
fasst. I-Im vertikale Interdependenzen zwischen dem gewählten Pla-
nungszeitraum und den Perioden jenseits des Planungshorizonts mcht
zu zerschneiden, wurden der ewige Zahlungsüberschuss aus der Inaen-
finanzierung und die ab dem Zeitpunkt t: 5 erwartete ewige Rente aus
dem zu bewertenden KMU ebenfalls über den Faktor 21 im Zeitpunkt
t = 4 berücksichtigt. Die nach dem Zeltpunkt t > n -- 4 zu er-






















wartenden Zahlungen si.rrd deshalb auch mithilfe des pauschal geschätz-
ten Kaikulationszinsfuiles von i : 5 9/" p. a. im Beispiel erfasst.
1. Schritt: Zur Eestimmung des Basisprogranuns ist mit dem vorlie-
genden Datenmatenal ein gemi.scht-ganzzahliger linearer Optimie-
rungsansatz zu formulieren,3s weJ.cher rn-ithilf e des Simplexalgonthmus
gelöst werden kann. Aus dem Basisprogramm entspringt ern uniformer
Einkommensstrom der Breite Eli- = 32.ti133 GE. Das Guthaben zum En-
r e n z e l l r c x r c ! I 1 1
za YgL. Hering (1999), S. 32
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de des Planungszei.traums ln Höhe von 652,2665 GE ist bei emem Zins-
satz von 5 9/" p. a. Urspn.rlg einer ewigen Rente der ermittelten Breite
von Elü-. Die Investition AK ist zu realisieren. Dabei wlrd auf die Innen-
linanzierung IF, die Eigenmittel EM und das endfäUige Darlehen ED so-
wre in t : 0 und 1 auf einperiodige Kredite KÄ zurückgegriffen. Ab t : 2
erlolgen jeweils einpenodige Geldanlagen GÄ. Der vollständige Finanz-























-  ? ,5499  -  51 ,3141 -  -  652 ,2665
-46 ,8717  -25 ,8368  7 ,927+  53 ,8?98
Rückzahl
tnahme
2. Schritt: Bei Aufirahme des zu bewertenden KMU in das Bewer-
tungsprogramm muss die Breite des uniformen Einkommensstroms des
Basisprogramms mrndestens wreder erreicht werden. Zur Ermittlung
des Bewertungsprogramms ist der zu nunmehr formulierende iineare
Ansatzs6 wrederum mit dem Simplexalgorithmus zu lösen. Der dabei er-
rrrittelte Grenzpreis P' für das KMU beftägt 391,5313 GE. Das Bewer-
tungssubjeki investiert in t : 0 sowohL in das KiVfU a1s auch - wie schon
im Basisprogramm - in das Objekt AK. Neben der Innenti.nanzierulg
IF, den Ei.genrnitteln EM und dem endfäI1igen Darlehen ED wird in al-
len Pianungsperioden auf einperiodige Krediie ILA zr:rückgegriffen. Der
VOFI des Bewertungsprograrnms ist der Tabelle 3 zu entnehmen.
(c) Eine kritische Würdigung des ModeIIs: Nach der Darsteilung des
kleirren Beispiels aus der Welt der KMU, wird das vorgestellte allgemei-
ne ZGPM nunmehr vor dem Hiltergrund der bewertungsrelevanten-Be-
sonderheiten kleiner und mittlerer Unternehmen kritisch gewürdigt:''
Personaiunion uon Geschtiftsführer(n) und. Eigentümer(n); Der Ent-
scheidungs&-ert kleilrrer und mittlerer Unternehmen kann rnit dem all-
semeinen ZGPNI unter expliziter Beachtuag der Grundsätze der Ge-
35 VgI. Metschke / Brösel (2003), S. 168.
36  VgI .  Mdtschke/  Bröse l  (2003) ,  S .  169.
3? Vgl. darüber Lrinaus Henng (2000), S. 140 f., Brösel (2002), S. 129-131
Tabelle 2: Der VOFI des Basisprogramms der Ausgangssituation
p m k t  I  t : 0  t : L  t = 2  t : 3  t : I
-  32 .6133  -  32 .6133  -  32 ,6133  -  32 ,6133  -  32 ,6133
-  +2 ,6133  -  23 .+88  7 ,5499  51 ,3141  652 ,2665
Gerit BröseI uld Manfred Jrirgen Matschke










-  391 ,5313  60
-  100  30
,134.1446 394.I i24
30  30  630
+0  20  +20
40  50  55
- . {  - +  - 5 4
360 ,203  332 ,8366
-  652 , : 665
-  4?? ,5ö91  -  433 ,5897  -  396 , : 233  -  366 ,1202
Rückzahl
Entn -  32 ,6133  -  32 ,6133 -  32 ,61 -  32 .6133
samtbewerfung, der Zukunttsbezogenheit und der Subjektivität als
Grenzpreis berechnet werden- Der mit diesem zweistufigen zahlungs-
stromorientierten Totalmodell ermrttelte Wert ist durch die vom Prinzip
der Subjektivität geforderte Zieisystem-, Entscheidungsfeld- und Hand-
lungsbezogenheit gekennzeichnet. Mit l{rlJe elner entsprechenden For-
mulierung der Zielfunktion ist unter Berücksichti.gung des Zieisystems
des Beweriungssubjekts die Wahl zwischen den Zielen Vermögens- und
Einkommensmaximierung mögiich. Die operationalisierten filanziellen
Ziele des präsumtiven Erwerbers werden somtt im Modell beachtet. Da
im allgemeinen ZGPUI als Rechengröße auJ die Geldausschüttungen des
Unternehmens an den Eigentümer (also auf Zahlungen) zurückgegriffen
wird, ist berücksichtigt, dass das zu bewertende kleiae ocier rnittlere Un-
ternehmen die persönliche Efurkommensquelle des Inhabers darstellt.
Zentrale Entscheidungsinstanzen: Totalmodelle sir:.d grundsätzlich für
Unternehmen nrit zentralen Entscheidungsinstanzen konzipiert, deren
Leitungsorgan sich jegliche Entscheidun-gskompetenz vorÜehält. Zur
Berechlung des gesuchten Entscheidungswertes muss das Simultanmo-
deil mit den entsprechenden Daten ,,gefüttert" werden. in der Regel ist
der dabei auftretende Informationsbeschaftungs- und -verarbeitungs-
aufwand vefcretbar und eüre fortwährende Aufstellung sowie Lösung
des TotaLmodells nicht erforderLich, weil sich einerseits die kleinen und
mrttleren Unternehmen aufgrund ihrer Größe für den Eigner a1s über-
schaubar darstellen und andererseits die Bewertung klelner oder rnitt-
lerer Unternehmen in der Realität nicht zum Tagesgeschäft gehört.
Wesentlicher Einfluss des Eigners auf den [Jnternehmenserfolg: Die in
der Realität herrschende Unsicherheit, die lnsbesondere aul der vorlie-
genden Abhängigkeit des Unternehmenserfolges vom Eigner basiert, er-
fordert ein Modeil, welches den Entscheidungsträgern als Ergebnis des
Bewertungsprozesses in Form von möglichen Bandbreiien oder Häufig-
t = D  t = l  r = l  t . - 3  t = {
u thaben  l - +34 , r+46  -394 .1724  -360 ,208  -1 i 32 ,8366  652 ,2665
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keitsverteilungen des Entscheidungswertes wichtige quantitative Infor-
mationen zur Entscheidungsunterstützung zukommen lässt. Da sich das
ZGPIvI des aus der Finanzierungstheone herniJ:renden Gedankens zu-
standsabhängi.ger ZahJ.ungsströme bedient, erweist es sich zur Bewer-
tung von Unternehmen unter Unsrcherheit als besonders geelgnet. llit
der Sensitiwitäts- und der Risikoanalyse sind zudem adäquate Unsicher-
heit aufdeckende Verfahren gegeben, die sich mrt dem ZGPNI verknüp-
fen lassen und schließIich eine transparente Darstellu:rg der Auswrrkun-
gen der lJnsicherhett im Rahmen der Modellanwendung ermögLichen.
Grauierende Unuollkommenheit des Kapitalmarktes: Au-f dem unvoll-
kommenen Kapitalmarkt bedarf die Anwendung von Partialmodellen
der Kenntnis der Grenzzinsfüße einer jeden Periode. Da die Steuerungs-
zrnsfi.iße erst durch die optimale Lösung eines Totaimodells selbst defi-
niert werden, wrrd vom Dilemma der wertmäßigen Kosten oder der
Lenkpreistheorie gesprochen. lm beschriebenen mebrperiod-igen Total-
modell werden die alternativen Investitions- und FinanzierungsmögLich-
keiten sowie die finanziellen Objektinterdependenzen des Entschei-
dungsfeldes srmultan erfasst und relativ wirklichkeitsnah abgebildet.
Somit ist eine separate Ermittlung der (sich als Kuppelprodukt ergebe-
nen) Greozzinsfirße nicht erforderlich. Darüber hinaus stellen die Liqui-
ditätsrestriktionen in jedem betrachteten Zei.@unkt t die Zahlungs-
fähigkeit sicher. Zuciem können weitere linear abkrrldbare Restriktionen
in das Modell integrierl werden.
Insgesamt ist festzuhalten, dass sich die investitionstheoretisch gelei-
tete Entscheidungswertermittlurg mit Hiife des allgemehen ZGPX{ ftir
die Bewertung von KMU a1s besonders geeignet enveist.
fV. Das Resümee
Kleine und mittlere Unternehmen zeiehnen sich hauptsächlich durch
die Personalunion von Geschäftsführer und Eigentümer, zentrale Ent-
scheldungsinstanzen, den wesentlichen Einliuss der Eigner auJ den l-ln-
ternehmenserfolg sowie elne gTavierende Ll'nvoll.kommenheit des Kapl-
talmarktes aus. Zur Ermittlung des (subjekiiven) Entscheidungswertes
der KMIJ wird mit dem allgemeinen ZGPM ein auf dem Gn:ndkonzept
des Entscheidungswertes nach Matschke basierendes, investitionstheo-
retisches Bewertungsmodell vorgestellt, das den Eigenheiten der IIMU
besonders gut gerecht wird und zugleich die Grundsätze der Gesamt-
bewertung, der Zukunfcsbezogenheit und der Subjektivität beachtet.
Anhand eines prakti.schen Beispiels wurde dargelegt, dass der Grenz-
preis kleiner und mittlerer Unternehmen rnit dem vorgestellten Totalmo-
dell einfach in zwei Sclrritten ermittelt werden kann.
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Summary
The Determination of the Decision Value
oI Small and Medium-sized Enterprises
Small and nerLium-sized enterprises are largeiy characterlsed by the fact that
the omex and manager are one and the same person, by central decision-making
instances, by the owner's essenti.al influence on corporate success, and by a seri-
ous imperfection in the capitaL mrket. For the purpose oi determining the (sub-
jective) decision .ralue of smail and medium-sized enierprlses, the general corpo-
rate nargirlal price model is introduced. This investment-theoretical assessment
model, which is based on the iundamental concept of the decj.sion value according
to Matschke, is parti.cularly suited to SMEs' peculiarities and simultaneously
takes into consideration the prlrciples of overall assessment, lutue orientaiion,
and subjectivity. A practical example illustrates that with this total mociel, the
marginal price oi small and medium-süed enterprises can easily be detemined ur
two steps.
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